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Ⅰ　はじめに
　公正価値測定が出現した背景には，プロダクト型市場経済からファイナンス
型市場経済への移行がある．プロダクト型市場経済のもとでは，時価主義会計
とりわけ実体資本維持論が展開されてきた．ファイナンス型市場経済のもとで
は，公正価値測定が主張されている 1）．
　ところで，時価主義には，2 種類ある．1 つは，ゲルドマッハー等が主張す
る実体資本維持論を目指す時価主義である．2 つ目は，エドワーズ／ベル等が
主張するカレントコスト会計である．そして，さらに，時価会計ともいうべき
IFRS（国際財務報告基準）の公正価値測定がある．実体資本維持論は，企業
の資本維持を目的とする時価主義である．IFRS は，評価・換算差額等（日本
の場合）をいったん包括利益計算書のその他の包括利益（OCI）に計上し，そ
の後，財政状態計算書の資本の部に計上する時価会計であり，公正価値測定と
呼ばれる．
　本論文は，主に，実体資本維持論に基づく時価主義と IFRS の公正価値測定
を対比することによって，その相違を明らかにし，時価主義と公正価値のもつ
意味とその計算構造を明確にすることである．
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　ところで，取得原価と時価との評価差額をどのように処理するかということ
に関して次の 4 つの処理方法がある．
評価差額の処理方法
①　資本剰余金とする方法
　この方法は，ドイツ流の実体資本維持論が採る立場であり，取得原価と時価
との評価差額を資本剰余金とする方法である．
②　利益剰余金とする方法
　この方法は，取得原価と時価との評価差額を利益剰余金とする方法であり，
エドワーズ＝ベルやレビジィンによって提唱された方法である．
③　その他の包括利益（OCI）とする方法
　この方法は，売却可能有価証券（その他有価証券）に適用されている．売却
可能有価証券（その他有価証券）は，時価で評価し，いったん包括利益計算書
のその他の包括利益（OCI）を経て，財政状態計算書の資本の部に計上する．
④　当期の損益とする方法
　この方法は，売買目的有価証券に適用されているが，発生主義（実現可能基
準）によって，収益を認識することになり，収益の認識を早め，未実現利益を
計上することになる．
　したがって，本稿では，主に①の資本剰余金とする方法と，③その他の包括
利益（OCI）とする方法について比較検討していく．
Ⅱ　時価主義会計
　時価主義といった場合，主にドイツ流のゲルドマッハーやシュミットによっ
て主張された実体資本維持論に基づく時価主義とエドワーズ／ベルに代表され
る時価主義がある．しかし，本稿では，実体資本維持論と公正価値測定を対比
して，その特徴を比較検討することにする．
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1　実体資本維持論
　実体資本維持論には，E. ゲルドマッハーや不破貞治博士が主張する費用時
価主義と F. シュミットや R. S. ギンザーが主張する資産・費用時価主義があ
る．
　E. ゲルドマッハーは，経済的な力の流入が収益であり流出が費用であって，
経営の目的は，利益すなわち流入する力の超過である，と言っている．また，
ゲルドマッハーは，費用時価・資産原価の立場に立っている．ゲルドマッハー
は，再調達価格（購買時価）と原価との差額を資本勘定系統の価格変動勘定で
処理すべきことを説いているのである 2）．不破貞春博士もゲルドマッハーと同
様に費用時価・資産原価を主張する 3）．
　F. シュミットは，「有機的時価貸借対照表」において，国民経済の一部とし
ての企業を考え，企業の維持発展を目的とする「相対的価値維持」を説いてい
る．シュミットは，実体資本維持論の立場から，資産は決算日の取替時価で計
上し，費用は取引日の時価で計上し，原価と時価との評価差額は，資本勘定に
属する価値修正勘定で処理することを主張している 4）．
　R. S. ギンザーは，資本主の立場ではなく，企業体の立場に立った資本維持
概念を展開している．ギンザーは，価格変動会計の中で，企業体の継続，すな
わちゴーイング・コンサーンを中心に議論を展開している．ギンザーは，資産
は期末時価で，費用は期間平均時価で評価すべきと主張している．また，取得
原価と時価との差額を特殊価格指数や個別価格（変動）指数を利用した再評価
剰余金（資本剰余金）に計上すべきとしている 5）．
　また，ギンザーは，貨幣項目について，保有利得と保有損失を計上すべきこ
とを，主張している．
　これらを表に纏めると，次のようになる．
費用時価・資産原価 費用時価・資産時価
E. ゲルドマッハー，不破貞春 F. シュミット，R. S. ギンザー
著者作成
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　さらに，K. ハックスは，再生産的維持に替えて，技術進歩や需要変化に適
合した成果的実体維持を中心とする資本・実体結合計算論を展開した 6）．
2　カレントコスト会計
　エドワーズ／ベルは，経営利益概念を当期操業利益と実現可能原価節約とに
分け，当期操業利益は，当期中に販売された売却時価から購買時価を控除した
額として算定される．他方，実現可能原価節約とは，資産の保有期間の期末に
おける時価が期首における時価を超過する額として算定される．そして，その
実現した部分については，実現原価節約として論及した．したがって，操業
（営業）活動による利益と保有活動による利益とを明確に区分した 7）．保有利益
は，利益といっているので，評価差額は，資本ではなく，利益と考えざるを得
ない．
　L. レビジィンは，棚卸資産や有形固定資産の取得原価と取替原価との差額
を実現可能節約で認識し，商品は，販売されたときに，実現原価節約に振り替
え，有形固定資産は，減価償却によって実現したときに，実現可能原価節約か
ら実現原価節約に振り替える 8）．
　ただし，このように，エドワーズ／ベルとレビジィンの計算構造は基本的に
は同じであるが，エドワーズ／ベルとレビジィンでは，エドワーズ／ベルが，
経営者の業績評価にとって重要であるのに対して，レビジィンは，長期投資家
のために有用である，という相違がある．
Ⅲ　公正価値測定（IFRS第 13 号）
　IFRS 第 13 号は，公正価値の測定と情報開示に関するもので，その中には，
米国の財務会計基準審議会（FASB）との間で行われた議論も含まれている．
公正価値
　公正価値とは，「測定日時点で，市場参加者間の秩序ある取引において，資
産を売却するために受け取るであろう価格又は負債を移転するために支払うで
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あろう価格」として定義される（IN8）（すなわち，出口価格） 9）．
　出口価格とは，資産についてはビッドを，負債についてはアスクを用いる．
ビッド（買呼値）とは，買気配の中で最も高い価格をいい，アスク（売呼値）
とは，売気配の中で最も低い価格をいう．スプレッドとは，ビッドとアスクの
差をいい，仲値とは，ビッドとアスクの平均をいう．
　公正価値は，市場での取引において交換される交換価格であり，市場を基礎
とした測定である．したがって，企業固有の測定ではない（2）．公正価値は，
減損会計で利用する企業固有の測定を目的とする使用価値とは異なる．
　公正価値は，市場がある場合には，その市場価格を意味し，市場価格がない
場合には，合理的に算定された価額をいう．
　IFRS の従来の公正価値の定義は，次のようであった．
　「独立第三者間において，取引の知識がある自発的な当事者の間で，資産が
交換され得る又は負債が決済され得る価額」である（IAS 第 39 号）．IFRS で
は，基本的に，すべての金融商品について公正価値で評価する．
　日本の企業会計基準第 10 号「金融商品に関する会計基準」では，「時価と
は，公正な評価額をいい，市場において形成されている取引価格，気配または
指標その他の相場（市場価格）に基づく価額をいう．市場価格がない場合に
は，合理的に算定された価額を公正な評価額とする」と規定している．
　公正価値は，主要な（又は最も有利な）市場での出口価格であるが，取引費
用は考慮せず，調整しない．だが，他方，輸送費用（主要な市場に資産を輸送
するためのコスト）は，資産負債の特徴があると考えて調整する．
取引市場（参照市場）
　公正価値測定は，資産の売却又は負債の移転を行う市場参加者間の秩序ある
取引において，交換されると仮定されており，①主要な市場または，②主要な
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市場が存在しない場合，最も有利な市場での取引価格を利用する（16）．ここ
で，秩序ある取引とは，通常の慣習的なマーケティング活動が可能な，測定日
以前の一定期間，市場にさらされている取引をいう．したがって，強制された
取引，つまり，強制清算又は投売りではない．
市場参加者は，次の要件を満たしたものをいう．
（a）関連当事者ではない．すなわち，お互いに独立している．
（b） すべての入手可能な情報，つまり，通常の慣習的な努力を通して得るこ
とができる情報を利用して，資産又は負債及び取引について，知識を
持っている．
（c） 資産又は負債について，取引をする能力がある．
（d） 資産又は負債について，取引を自ら進んで行う．つまり，動機付けはあ
るが，強制又は強要されるものではない．
　どの資産及び負債を公正価値で測定すべきか．どこで公正価値の変動を認識
すべきか．IFRS 第 13 号は，「何を公正価値で測定しようかではなく，公正価
値をどのように測定するのかを」規定している．
　測定対象となる資産又は負債は，単独の資産又は負債か，例えば，金融商品
又は非金融資産か，資産のグループ，負債のグループ，又は資産及び負債のグ
ループか，例えば，資金生成又は事業別かということである（13）．
公正価値のヒエラルキー
　IFRS 第 13 号は，公正価値ヒエラルキーを設け，3 つのレベルに区分してい
る．公正価値ヒエラルキーが最も高い優先順位は，レベル 1 のインプットであ
り，最も優先順位が低いのは，観察可能でないレベル 3 のインプットである．
　したがって，観察可能な市場がある場合には，それが利用され，観察可能な
市場がない場合には，種々な評価技法が利用される．
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レベル 1 のインプット
　レベル 1 のインプットは，測定日における企業がアクセスできる同一の資産
又は負債に関する活発な市場における相場価格（無修正）である（76）．
レベル 2 のインプット
　レベル 2 のインプットは，レベル 1 に含まれる相場価格以外のインプットの
うち，資産又は負債について直接又は間接に観察可能なものである（81）．
レベル 3 のインプット
　レベル 3 のインプットは，資産又は負債に関する観察可能でないインプット
である（86）．
評価技法へのインプットの一般原則
　公正価値を測定するために用いる評価技法は，関連性のある観察可能なイン
プットの使用を最大限にし，観察可能でないインプットの使用を最小限にしな
ければならない（67）．
　3 つの広く用いられている評価技法が，マーケット・アプローチ，コスト・
アプローチ又はインカム・アプローチである．
　マーケット・アプローチは，同一の又は比較可能な（類似の）資産，負債又
は資産と負債のグループに関わる市場取引で生み出される価格その他の関連性
のある情報を用いる評価技法である（B5）．
　コスト・アプローチは，資産の用役能力を再調達するために現在必要となる
金額（現在再調達原価）を反映する評価技法である（B8）．
　インカム・アプローチは，将来の金額（例えば，キャッシュ・フロー又は収
益及び費用）を単一の現在の（すなわち，割引後の）金額に変換する評価技法
である．インカム・アプローチを利用するには，公正価値測定は，それらの将
来の金額に関する現在の市場の予想により示される価値に基づき算定される
（B10）．このような評価技法には，例えば，（イ）現在価値技法，（ロ）オプ
ション価格算定モデル（ブラック＝ショールズ＝マートン算式又は二項モデ
ル），（ハ）複数期間超過収益法などがある．
86　実体資本維持論と公正価値測定
　最有効使用は，非金融資産について適用される．観察可能な市場価格がない
場合，公正価値測定は，「最有効使用」に基づいて測定される．ここで，「最有
効使用」とは，市場参加者が資産を最大化するように使用することをいう．こ
の最有効使用概念は，投資不動産等の非金融商品にも適用されるものである．
　公正価値の開示は，定量的な開示のほかに，「公正価値測定のために用いら
れる評価技法及び入力数値（インプット）」及び「重要な観察不能な入力数値
（インプット）を用いる公正価値測定が利益に及ぼす影響」を開示しなければ
ならない．
　IAS 第 16 号「有形固定資産」
　IAS 第 16 号は，有形固定資産の再測定として「原価モデル」と「再測定モ
デル」の選択適用を認めている 10）．「再評価モデル」を採用した場合，公正価
値は，鑑定人の評価による市場価値であるが，インカム・アプローチや再調達
原価アプローチを用いる場合もある．（32.33）
　再評価の結果，帳簿価額が増加する場合には，その他の包括利益（OCI）で
認識し，資本の部に，再評価剰余金の科目名で累積しなければならない（39）．
この場合，評価差額は，利益剰余金と考えている．ただ，公正価値を金融商品
だけでなく，非金融資産である有形固定資産にまで拡張していることの意義は
大きいといえよう．
Ⅳ　むすび
　実体資本維持論と公正価値測定の比較検討
　実体資本維持論と公正価値測定の特徴と相違について，比較検討する．
　まず，実体資本維持論は，生産を重視したプロダクト型経済において，主に
インフレーション期や個別価格上昇時に出現した理論であるのに対して，公正
価値測定は，金融を重視したファィナンス型経済において，デフレーション期
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に現れた理論である．
　生産能力維持を目指す実体資本維持論は，主に，設備資産と減価償却費の時
価評価を主張する理論であるのに対して，公正価値測定は，主に金融商品の資
産負債の公正価値測定を問題としている．
　また，実体資本維持論は，企業の維持発展を目的とした計算構造を説く理論
であるのに対して，IFRS の公正価値測定は，混合測定システムの会計であ
り，将来を予測する内容を含んでいるので将来指向的である．
　ここでは，とりわけ，実体資本維持論に基づく時価主義と公正価値測定との
特徴と相違を明らかにし，比較検討を試みる．
　まず，実体資本維持論は，動態論の延長として展開された理論であるので，
収益・費用中心観に基づくのに対して，公正価値測定は，新会計の立場から，
資産・負債中心観を採る．したがって，実体資本維持論は，損益計算重視の立
場から企業それ自体の維持計算を重視するに対して，公正価値測定は，財産計
算重視の立場を採り投資家のための情報開示を重視している．さらに，実体資
本維持論は，費用，又は費用と資産の購買時価での評価を主張するのに対し
て，公正価値測定は，資産と負債の出口価格（売却時価）を主張し，また，取
得原価と時価との評価差額について，実体資本維持論は資本（資本剰余金）と
するのに対して，公正価値測定は利益（利益剰余金）と考えている．
　つまり，時価評価の対象として，実体資本維持論には，費用時価主義と資
産・費用時価主義があるが，公正価値測定は，資産・負債を時価評価する．そ
れは，公正価値測定において，資産だけを公正価値で評価し，負債を公正価値
で評価しないのは，理論的に整合性がとれないという主張である．さらに，実
体資本維持論は，購買時価で評価する資産が主に設備資産であるというように
明確であるのに対して，公正価値測定は，何を公正価値で評価するのではな
く，どのように公正価値を測定するのか，ということに焦点を当てている．
　したがって，これらを表に示すと，次のようになる．
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　また，会計職能面からすると，実体資本維持論は，資本維持職能とりわけ企
業の実体資本維持を主張しているのに対して，公正価値測定は，意思決定・有
用性アプローチを採用し，意思決定・情報提供機能を主張する．さらに詳細な
時価については，実体資本維持論は，購買時価や個別価格指数を主張している
のに対して，公正価値測定は，出口価格（売却時価）を中心として，レベル
1，2，3 のインプットを主張している．
　以上，実体資本維持論に基づく時価主義と公正価値会計との相違点を纏める
と，次のようになる．
表 2　実体資本維持論と公正価値測定の相違点
実体資本維持論 公正価値測定
資本維持観 企業それ自体の立場 株主の立場
会計職能 企業それ自体の維持 意思決定・情報提供機能
時価概念 購買時価 出口価格
詳細な時価 再調達原価，個別価格指数 レベル 1，2，3
著者作成
表 1　実体資本維持論と公正価値測定の比較検討
実体資本維持論 公正価値測定
歴史的観点 動態論 新会計（国際会計基準）
アプローチ 収益・費用中心観 資産・負債中心観
会計目的 損益計算重視 財産計算重視
誰のための会計か 企業維持のための会計 投資家のための会計
時価の対象 費用，又は資産と費用 資産と負債
評価差額 資本（資本剰余金）  利益（利益剰余金）
評価する資産の対象 時価評価する資産の対象が
明確
何を時価評価するかではな
く，どのように公正価値を
測定するか
著者作成
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　時価評価する資産の対象について，実体資本維持論は，設備などの生産能力
の維持に焦点を当てるため，有形固定資産の購買時価を問題にしているのに対
して，公正価値を主張する IFRS は，主に金融商品の時価を提唱する．IAS 第
16 号は，「有形固定資産」について，原価モデルと再評価モデルを選択し，再
評価モデルを選択した場合，原価と公正価値との評価差額をその他の包括利益
を経て利益剰余金として処理すべきことを主張している．また，IAS 第 40 号
「投資不動産」は，原価モデルと公正価値モデルの選択適用を認め，公正価値
モデルを選択した場合，簿価と公正価値との差額を当期の損益として計上す
る，と規定している 11）．さらに，IAS 第 41 号「農業」の生物資産も売却費用
控除後の公正価値で測定し，その変動は，それが発生した期間の純損益に含め
ることを要求している 12）．以上のように，公正価値の利用は，非金融資産にま
で拡張されている，といえる．
　また，実体資本維持論は，企業の維持発展を目的とした計算構造を主張する
理論であるのに対して，IFRS は，公正価値を中心としながら，ホーリス
ティック観を説く混合測定システム会計であり，将来指向的である．
　実体資本維持論は，企業それ自体の資本維持を中心とした理論であるのに対
して，公正価値測定は，意思決定・情報開示を中心とした理論である．さら
に，評価に関しては，実体資本維持論は，インプット系統の購買時価（入口価
格）を主張するのに対して，公正価値測定は，アウトプット系統の売却時価
（出口価格）を主張するのである．また，実体資本維持論は，資産と費用の購
買時価を資本直入法で，原価と時価との評価差額を資本剰余金として処理する
ことを主張するのに対して，公正価値測定の代表としての IFRS は，アーティ
キュレーション（連繋）を重視して，その他の包括利益（OCI）をいったん包
括利益計算書に計上し，その後，財政状態計算書の資本の部に表示する，いわ
ゆるクリーン・サープラスを要求している．
　以上のように，両者の測定方法は，同じ時価と言いながら，まったく異なっ
た議論が展開されていることに注目する必要がある．
　棚卸資産については，実体資本維持論を展開したゲルドマッハーと不破貞治
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博士は，後入先出法を主張したが，IFRS では，後入先出法は財貨の流れに反
しているため認められていない．また，売却可能有価証券については，実体資
本維持論では当時そのようなことは想定されていなかったため検討されていな
かったのに対して，IFRS では，包括利益計算書のその他の利益（OCI）を経
て，財政状態計算書の資本（純資産）の部に計上することを主張している．
　最後に，会計学の基礎的前提として，実体資本維持論は，継続企業（ゴーイ
ング・コンサーン）の立場に立っているのに対して，公正価値会計は，経営者
の立場から，企業の売却か存続かということを考えつつも，企業の清算を前提
としている，ということを付け加えておく．
　なお，公正価値測定の問題点として，次の事項を指摘しておく．
公正価値測定の問題点
①　資産と負債の時価評価
　　 負債の時価評価について，債務者の信用状態が悪化すると，負債の公正価
値が小さくなり，評価益が計上される．
　　　（借）社債　×××　　　（貸）評価益　×××
②　将来指向的な予測情報
　　予測情報は目的適合性があるが，信頼性はない．
③　監査が困難
　　レベル 3 の評価技法には，予測が入っているので，監査が難しい．
④　企業間比較可能性
　　 個々の企業が，異なる評価技法を使用すると，企業間比較可能性が損なわ
れる．
　以上のことから，時価評価すべきは，資産と費用にすべきであり，負債の公
正価値（時価）評価は好ましくない．特に，負債の時価評価に関するパラドッ
クス問題がある．これは，企業の業績が悪化すると，負債（社債）の価値が下
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がり，評価益が出てしまうという欠点である．資産を時価評価するならば，負
債も時価評価すべきであるという，論理的整合性を求め，情報の対称性を要求
することは承服しかねる．もし，そうであるならば，資本も時価評価すべきで
あるという論理も成り立つはずである．
　また，財務会計に，もともと，ファイナンス理論や管理会計の技法であった
将来キャッシュ・フローの割引現在価値等を取り入れることにより，財務会計
とそれらの学問との垣根がなくなり，予測情報を多く含むことになって，利益
金額のボラティリティが大きくなる．予測情報は，いくら目的適合性があるか
らといっても，会計情報の信頼性は低くなるため，時価評価にとどめるべきで
ある．レベル 3 の予測情報を含む測定は，目的適合性はあるが，会計情報の信
頼性が低下する．本来，監査は，会計情報の信頼性を保証するためのものであ
るが，レベル 3 の予測情報を利用することは，会計情報の信頼性を保証するこ
とができないことになる．信頼性を「忠実な表現」に置き換え，概念フレーム
ワークの再構築を進めることは，本末転倒ともいうべきであろう．
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Abstract
　In this paper, I compare Substantial Capital Maintenance Theory with 
Fair Value Measurement in IFRS. I examine its evaluation and measurement 
of both theories.
　The purpose of this paper is to discuss the characteristic feature and the 
diﬀerence of both theories. At last, I point out some problems of fair value 
measurement.
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